
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดังนั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทั
อาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ 
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการ
รับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อยา่งใด 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวนัดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิได้ยินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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PERTINENT
 
INFORMATION 
SET Index 1,044.19 

Market Cap. Bt927Mn 

Total Shares 206m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders (As of 1 Nov 19) 

นายทรงวุฒิ ศักดิ์ชลาธร 51.12% 

นายภาววทิย์ กลิน่ประทุม 3.39% 

น.ส.สุวสิา หวงับ ารุงศักดิ์ 3.07% 
% Free float 48.88% 

 
Source: SET Smart 

 

 

Analyst Coverage 

Nuttawut Wongyaowarak 

02 672-5999 ext. 5805 

nuttawut@globlex.co.th 
 

Anti-Corruption score : - 

CORPORATE GOVERNANCE 
 
CG Rating : - 

 
 

ตารางแสดงยอดขาย ค่าใชจ่้าย และก าไรสุทธิ 
 
 
 
 
 
 

ที่มา งบการเงนิ 
 

ความเส่ียง : การออกผลิตภณัฑใ์หม่ลา้ชา้ 

                   : เศรษฐกิจชะลอตวัท าให้ผูบ้ริโภคชะการจบัจ่าย 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 

Net profit (Btm) 18.9 29.7 43.5 57.5 72.4 
EPS (Bt) 0.09 0.14 0.21 0.28 0.35 
Growth (%) -5.8 56.9 46.5 32.2 26.0 
PER Basic (x) 49.0 31.2 21.3 16.1 12.8 
BV (Bt) 0.4 0.5 2.3 2.4 2.6 
P/BV (x) 11.8 8.7 2.0 1.9 1.8 
DPS (Bt) 0.18 0.14 0.19 0.14 0.18 
Yield (%) 3.9 3.0 4.1 3.1 3.9 

คาดก าไรปี 63 เติบโต 32% จากการออกผลติภัณฑ์ใหม่อย่างต่อเน่ือง 

 ผู้พฒันาและจ าหน่ายผลติภัณฑ์ชะลอวยัทั้งคนและสัตว์เลีย้ง 

 รายงานก าไร 4Q62 ที ่11.3 ลบ. –24%QoQ แต่ +510%YoY 

 คาดการณ์ก าไรปี 2563-2564 เตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 29%ต่อปี จากการออก
ผลติภัณฑ์ใหม่และขยายตลาดเข้าสู่ร้านค้าปลกีสมยัใหม่เพิม่ขึน้ 

 แนะน า “ซ้ือ” ทีร่าคาเหมาะสม 5.60 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  
 ผู้พัฒนาและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ชะลอวัยท้ังคนและสัตว์เลี้ยง : บริษัทด าเนิน

ธุรกิจพฒันา คิดคน้ และจ าหน่ายผลิตภณัฑ์ความงามส าหรับคนและผลิตภณัฑ์
สุขภาพส าหรับสัตวเ์ล้ียงและปศุสัตว ์(ผ่านการถือหุ้นในบริษทัอินเตอร์เวทตา้ 
(ผลิตภณัฑสุ์ขภาพส าหรับสัตว)์ 55% และการถือหุ้นในบริษทัอินเตอร์เพท็ทริ
นา (อาหารสัตวเ์ล้ียง) 60%) โดยมีสัดส่วนรายไดปี้ 2562 อยู่ท่ี 72% และ 38% 
ตามล าดับ โดยผลิตภัณฑ์หลักของบริษัทคือ ผลิตภัณฑ์ความงามส าหรับคน 
ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑซิ์นไบโอติก ผลิตภณัฑเ์พ่ือกระตุน้ภูมิคุม้กนัร่างกาย ผลิตภณัฑ์
โอเมกา้ 3 ผลิตภณัฑร์วมสารอาหารเพ่ืออวยัวะส าคญั ผลิตภณัฑร์วมทั้งสารตา้น
อนุมูลอิสระและสารตา้นการอกัเสบ และผลิตภณัฑว์ติามินรวม 

 รายงานก าไร 4Q62 ที่ 11.3 ลบ. –24%QoQ แต่ +510%YoY : รายได ้4Q62 
เติบโต 9%YoY สู่ 101 ลบ.โดยไดแ้รงหนุนจากการเติบโตของรายไดผ้ลิตภณัฑ์
รักษาสุขภาพและชะลอวยั และผลิตภณัฑดู์แลและส่งเสริมสุขภาพสัตวเ์ล้ียงท่ี
เติบโต ดา้นอตัราก าไรขั้นตน้ปรับตวัข้ึนจาก 58.8% ในไตรมาสก่อนสู่ 60.4% 
เน่ืองจากยกเลิกจ าหน่ายสินคา้ให้กับ NABOTA ซ่ึงมีอตัราก าไรขั้นตน้ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียของบริษทั ขณะท่ีอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย
ปรับตวัลงจาก 37.1% ในไตรมาสก่อนสู่ 35.4% แต่เม่ือพิจารณาเป็นจ านวนเงิน
ทรงตวัท่ี 23 ลบ. ส่งผลให้บริษทัรายงานก าไร 4Q62 ท่ี 11.3 ลบ. และรายงาน
รายไดปี้ 62 และก าไรปี 62 ท่ี 376 และ 43.5 ลบ. เติบโต20% และ 46.5%YoY 

 คาดการณ์ก าไรปี 2563-2564 เติบโตเฉลี่ย (CAGR) 29%ต่อปี จากการออก
ผลติภัณฑ์ใหม่และขยายตลาดเข้าสู่ร้านค้าปลกีสมัยใหม่เพิ่มขึ้น : ฝ่ายวิจยัคาดว่า
ก าไรปี 2563 และ 2564 อยูท่ี่ราว 57.3 ลบ. และ 72.4 ลบ. เติบโต -32%YoY และ 
26%YoY ตามล าดบั โดยในปี 2563 คาดว่าจะมีรายไดร้าว 464 ลา้นบาท +25% 
YoY เติบโตจากการขยายช่องทางการจดัจ าหน่ายสู่ร้านคา้ปลีกสมยัใหม่เพ่ิมข้ึน
ส่งผลให้สินคา้เขา้ถึงผูบ้ริโภคในวงกวา้ง อีกทั้งมีการออกผลิตภณัฑ์ใหม่อีก 9 
ผลิตภณัฑ์ทั้งของคนและสัตวเ์ล้ียง อาทิ ผลิตภณัฑ์บ  ารุงตบั กระตุน้ภูมิคุม้กัน 
และProbiotics วคัซีนส าหรับสัตว ์อาหารสุนัขและแมวท่ีเป็นโรคไต และโรค
ภูมิแพ ้ขณะท่ีคาดว่าอตัราก าไรขั้นตน้จะปรับตวัดีข้ึนจาก 57.6% ในปี 2563 
เน่ืองจากมีการยกเลิกการขายสินคา้ NABOTA ซ่ึงมีอตัราก าไรขั้นตน้ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ีย ด้านอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายทรงตัวท่ี
ระดบั 32.5% ส่งผลใหเ้ราคาดวา่ปี 2563 จะมีก าไรราว 57.3 ลา้นบาท +32%YoY 
ขณะท่ีปี 2564 เราคาดว่ารายไดจ้ะเติบโตสู่ 557 ลา้นบาท +20%YoY จากการ
รับรู้รายไดจ้ากสินค้าท่ีเปิดตวัในปี 2563 เต็มปีและมีการออกสินค้าใหม่ในปี 
2564 อยา่งต่อเน่ือง และคาดวา่จะมีก าไรราว 72.4 ลา้นบาท +26%YoY 

 แนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสม 5.60 บาท: ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าด้วยวิธี 
Prospective P/E Ratio โดยอา้งอิง P/E Ratio ของ MEGA ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีด าเนิน
ธุรกิจคลา้ยคลึงกนัท่ี 20 เท่า และคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น (EPS) ส าหรับปี 2563 ท่ี 
0.28 บาทต่อหุ้นได้ราคาเหมาะสม 5.60 บาทต่อหุ้น แต่ยงัคงสูงกว่าราคาปิด
ล่าสุดและคาดหวงัอตัราเงินปันผล 3.3 %ต่อปี เราจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

(MB) 4Q62 3Q62 %QoQ 4Q61 %YoY 2562 2561 %YoY

Sales 101.23 92.57 9.3% 89.51 13.1% 375.88 314.40 19.6%

COGS 39.78 37.88 5.0% 39.87 -0.2% 157.39 125.04 25.9%

Gross Profit 61.44 54.69 12.3% 49.64 23.8% 218.50 189.35 15.4%

SG&A 42.45 35.26 20.4% 54.18 -21.6% 197.27 156.73 25.9%

Net Profits 11.31 14.95 -24.3% -2.69 520.8% 43.47 29.68 46.5%

EPS(Bt) 0.05 0.07 -24.7% -0.01 510.8% 0.21 0.14 46.5%
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The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex Securities Co. 

Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 

This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange 

Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation 

and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

 

 

 

Balance Sheet (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Cash 36 33 343 398 419

Receivables 38 84 112 98 118

Inventory 14 54 50 68 81

Other current assets 1 2 0 3 3

Current assets 89 172 505 566 621

Non-current assets 16 20 21 20 22

Total assets 105 192 526 587 643

Current liabilities 24 84 56 94 112

Long-term liabilities 2 1 4 1 2

Total liabilities 26 85 60 96 113

Paid-up, prem share & others 62 87 412 412 412

Retained earnings 11 14 44 73 109

Minority interest 5 6 10 6 9

Equity 79 107 466 491 530

P&L (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Sales 247 314 371 464 557

Cost of sales -99 -125 -157 -195 -234

Gross profits 148 189 214 269 323

Other Revenues 1 1 5 4 4

Selling & admin exp. -120 -148 -157 -197 -234

EBIT 29 41 62 75 93

Interest exp. -0 -0 -1 -0 0

EBT 29 41 61 75 93

Taxes -9 -11 -14 -17 -20

Monorities interest 0 -1 4 0 0

 Net profits 19 30 44 58 73

EBITDA 30 43 63 78 95

Fully Diluted EPS (Bt) 0.09 0.14 0.21 0.28 0.35

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

EBIT(1-t) 38 52 76 93 112

Dep. & Amortization 1 2 2 2 3

Change in net working capital -29 -24 -360 -384 -36

Capital expenditure -2 -4 1 -1 -1

Firm free cashflow 8 26 -282 -290 78

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Gross profit margin 59.9% 60.1% 57.6% 58.0% 58.0%

Net profit margin 7.8% 9.7% 11.8% 12.5% 13.1%

Current ratio (x) 3.7              2.1              9.0              6.0              5.5              

Times interest earned (x) 1,114.0      1,207.5      128.3         231.5         N/A

Debt to Equity (x) 0.3              0.8              0.1              0.2              0.2              

ROA 18% 16% 8% 10% 11%

ROE 24% 28% 9% 12% 14%

Trends (%) 60A 61A 62A 63F 64F

Sales growth 98% 27% 18% 48% 20%

Expense growth 104% 24% 6% 33% 19%

EBIT growth 5% 43% 51% 84% 23%

Net Profit growth -5% 58% 44% 91% 26%

EBITDA Margin 2% 45% 49% 82% 22%

EPS  growth -6% 57% 46% 94% 26%

Quarterly performance (Btm) 2Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

Sales 78 82 100 93 101

Cost of sales 29 38 41 38 40

Selling & admin exp. 31 41 38 35 42

Interest exp. 0.0 0 0 0 0

Taxes 5 1 4 4 5

Net profits 12 2 16 15 11

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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